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本稿の構成は、第 2 章で先行研究を説明し、第 3 章で仮説設定をする。第 4 章でリサー










































































































村上ファンドは、村上世彰氏が 2006 年 6 月に証券取引法違反により逮捕されて以来、市
場の表舞台から姿を消していた。しかし、2014 年夏ごろから村上世彰氏が再び投資活動を
活発に行う等、物言う株主として復帰しつつあるように見える 1)。また、村上世彰氏の娘の









































ある。本稿は、井上・加藤（2007）の分析方法を参考にしている。2011 年 9 月 1 日～2016


































































まず、本研究のサンプルは、東証 1 部に上場している企業が全体の 8 割程度となってい
るため、超過リターンは TOPIX に対する累積超過リターンより求めた 6)。なお、推定ウィ
ンドウは、Campbell, Lo and Mackinlay（1997）、小野（2008）を参考に、イベントの－
120 日～－21 日の 100 日間 に設定した。 
 次に、井上・加藤（2007）と同様に、4 パターンのイベントウィンドウを設定し、それ
ぞれの累積超過リターンを計測した。イベンウィンドウは、①当初取得時（－10 日,－2 日）、
（－1 日,＋1 日）、（0 日,＋5 日）、②Exit 時（－1 日,＋1 日）、（＋2 日,＋10 日）、（＋1 日,
＋100 日）、③ファンドによる投資期間、④営業日ベースの 240 日間を設定する。イベント
は、大量保有報告書の提出日とする（②Exit 時のイベントウィンドウでは、5%未満となる
変更報告書提出日、つまり、Exit 日をイベントに設定）。ここで分析期間については、2011
年 9 月 1 日～2016 年 8 月 31 日までとしており、Exit していない銘柄については 2016 年 8












 以下では、Kaplan（1989）、野瀬・伊藤（2011）、Yeh and Hoshino（2002）の分析方法
を参考にし、財務パフォーマンススタディによりファンドの行動が投資先企業の株主価値
に与えた影響を分析する。 
まず、本研究のサンプルは、4.1 において分析対象とした 191 取引のうち、ファンドが 1
年間以上投資し、ファンドの投資開始情報があった事業年度の翌々期までの財務情報が取





めた。ファンドの投資開始情報があった期を 0 期として、その直前期（－1 期）から、その
翌期（＋1 期）、翌々期（＋2 期）と経過する中、指標の変化量を集計する（Exit があった






















 第 4 章の分析方法の手順に沿って、それぞれ分析を行った。結果は以下のとおり。 
5.1 各ファンドの投資行動分析 分析結果 





サンプルの 82%が東証 1 部上場企業であった。分析期間中の 2013 年 3 月末の東証 1 部上
場企業の時価総額の平均が約 2,584 億円 であることから、ファンドの投資先はいわゆる中
小型株に偏る傾向がある。なお、井上・加藤（2007）で使用した 108 サンプルについては、
東証 1 部上場企業は全体の 4 割程度であり、近年ではファンドの投資対象が大型、中型企
業まで広がったものと考えられる。 
また、表には示していないが、投資先企業の業種は、製造業が全体の 50%、商業が 12%、
金融・保険業、サービス業、情報通信業がそれぞれ 10%で、以上で全体の 9 割に達する。
製造業では、電気機器、機械、化学、輸送用機器の比率が高かった。各ファンドの投資先
としては、全体として幅広い業種に投資しており、特に偏った傾向は無かった。 








期間である。投資期間は、Exit までの期間と、Exit が無い場合は分析期間最終日の 2016



























1 C&I 2 406 5.3% 100% 1.2 1.2 50%
2 レノ 8 352 5.1% 37% 1.3 2.0 25%
3 エフィッシモ 14 2,286 6.2% 14% 0.5 1.2 0%
4 ストラテジック 10 117 5.6% 60% 0.4 0.9 80%
5 ベイリー 28 2,535 5.2% 25% 1.5 1.6 0%
6 ダルトン 27 272 5.2% 30% 1.4 1.9 81%
7 シルチェスター 14 2,835 5.1% 43% 2.3 1.6 0%
8 タイヨウ 8 814 5.2% 50% 2.1 1.7 100%
9 コーンウォール 4 75 5.4% 75% 0.5 1.8 0%
10 シンフォニー 8 192 9.2% 0% － 2.5 75%
11 ブランデス 16 368 5.1% 31% 1.8 1.5 31%
12 スパークス 31 197 5.0% 77% 1.0 1.2 0%
13 いちご 8 104 5.1% 25% 2.1 1.6 100%
14 プロスペクト 13 106 6.2% 62% 1.1 1.4 8%
合計 191
平均 968 5.1% 41% 1.4 1.6 31%










三点目は、Exit の在り方である。Exit 比率、Exit までの期間、そして、投資期間は、各
ファンド間で区々の結果となった。また、Exit までの期間と投資期間については、旧村上
グループと旧村上グループ以外のファンドグループに区分し、差の検定を行った。ファン
















プに分けて分析を行った。それぞれの分析結果は表 3、4 に記した。 
なお、表 3、4 において、*、**、***は、それぞれ統計上 10%、5%、1%水準（両側 t 検
定、差の検証において下線があるものは等分散を仮定する）で有意であることを示してい





なしグループにおいては、Exit を迎えていないため、分析期間の最終日である 2016 年 8
月 31 日までの期間としている。また、d.240 日間 7)は、大量保有報告書の提出日から営業
日ベースで 240 日間以上保有した投資先企業の CAR を記載している。 
 まず、表 3 の全ファンドの投資先企業の株主超過リターンを確認すると、ファンドによ





表 3 のサブサンプルについては、分析期間中に Exit したものとそうでないものに分けて
分析を行った結果をまとめている。Exit が無かったサンプルについて、ファンドによる当














N CAR t値 N CAR t値 N CAR t値
a.　当初取得時
（－10日，－2日） 161 0.22% 0.429 61 1.50% 1.488 100 -0.56% -1.062
（－1日，＋1日） 161 1.26% ** 2.345 61 0.60% 0.566 100 1.66% *** 2.916
（0日，＋5日） 161 1.12% * 1.923 61 1.25% 1.056 100 1.04% * 1.722
b.　Exit時
（－1日，＋1日） 61 -0.37% -0.769 61 -0.37% -0.769
（＋2日，＋10日） 61 0.09% 0.081 61 0.09% 0.081
（＋1日，＋100日） 61 -1.03% -0.259 61 -1.03% -0.259
c.　投資期間 161 -5.20% -0.608 61 13.82% 0.993 100 -16.80% -1.566






 次に、表 4 の結果について、旧村上グループの投資先企業の株主超過リターンを確認す
ると、旧村上グループによる当初の株式取得公表前 9日間の超過リターンは 5%水準で有意、
公表前後 3 日間の超過リターンは 1%水準で有意、公表後 6 日間の超過リターンは 5%水準
で有意なプラスの超過リターンとなった。一方、Exit 時、ファンドによる投資期間、240












 また、両グループの差の検証を行ったところ、当初の株式取得公表前 9 日間の超過リタ








N CAR t値 N CAR t値 CAR t値
a.　当初取得時
（－10日，－2日） 29 3.40% ** 2.279 132 -0.48% -0.943 3.89% *** 3.005
（－1日，＋1日） 29 4.83% *** 3.28 132 0.47% 0.863 4.36% *** 2.773
（0日，＋5日） 29 3.30% ** 2.501 132 0.64% 0.999 2.65% * 1.76
b.　Exit時
（－1日，＋1日） 10 -1.00% -1.303 51 -0.25% -0.445 -0.75% -0.571
（＋2日，＋10日） 10 2.60% 0.668 51 -0.41% -0.401 3.01% 1.056
（＋1日，＋100日） 10 6.09% 0.404 51 -2.43% -0.635 8.52% 0.548
c.　投資期間 29 5.08% 0.29 132 -7.46% -0.768 12.53% 0.562
































5.3 ファンドの投資先企業のパフォーマンススタディ分析 分析結果 
 以下では、Kaplan（1989）、野瀬・伊藤（2011）、Yeh and Hoshino（2002）の分析方法
を参考にし、財務パフォーマンススタディによりファンドの投資が投資先企業に与えた影
響を分析した。 
 4.4 の手順により分析を行い、それぞれの分析結果を表 5、6 に記した 9）。 
なお、表 5、6 において、*、**、***は、それぞれ統計上 10%、5%、1%水準（両側 t 検
定）で有意であることを示している。表 5 では、ファンドの投資が開始した日の直前期を
－1 期として、以後の 1 期後、2 期後の主な財務指標の変化を集計した（0 期は期間が短す
ぎるため除外）10）。また、表 6 は、Exit があったサブサンプルの分析結果をまとめたもの
である。表 5 の 62 サンプルのうち Exit があったものを抽出し、Exit があった期の翌期の
財務情報が取得可能であったものを対象とした。なお、Exit があった期を 0 期としており、
Exit による財務指標への影響を測るため、Exit があった期の前後の期の財務指標の変化を
集計した。 
まず、表 5 の全サンプルの ROE を確認すると、1 期後は業種平均を上回っているが、2
期後は 5%水準で有意な大幅マイナスとなっている。売上高営業利益率は、1 期後、2 期後
も統計上有意ではないがプラスとなっていた。 
次に、表 5 のサブサンプルについては、Exit が無いグループ、旧村上グループと旧村上
グループ以外のファンドグループで分けて分析を行った結果をまとめている。ROE につい
ては、概ね 1 期後は業種平均と比較してプラスとなっていたが、2 期後はマイナスとなって
いた。なお、旧村上グループについては、有意ではないものの 1 期後、2 期後、どちらも大
幅なマイナスとなっており、旧村上グループ以外のファンドグループは 10%水準で有意な
マイナスであった。また、売上高営業利益率は、いずれも有意な結果は出なかったが、全












N 平均値 t値 N 平均値 t値 N 平均値 t値 N 平均値 t値
-1→+1 60 0.99% 0.478 26 0.29% 0.191 7 -8.42% -1.294 53 2.23% 1.04
-1→+2 59 -10.34% ** -2.265 26 -4.42% -0.976 7 -28.26% -1.513 52 -7.93% * -1.755
-1→+1 62 1.58% 0.842 27 -0.57% -0.287 7 -2.29% -1.398 55 2.08% 0.987








表 6 の Exit があったサブサンプルを確認すると、ROE は Exit の前後をとおして大幅な
マイナスとなっていた。特に、Exit から 1 期後、Exit の前後の期にかけては、1%水準で有
意な大幅マイナスとなった。売上高営業利益率は、いずれも統計上有意ではないが、Exit
から 1 期後はマイナスとなっている。 






















-1→0 16 -10.13% -1.397
0→+1 16 -5.98% *** -3.499
-1→+1 16 -10.51% *** -3.433
-1→0 18 3.70% 1.04
0→+1 17 -2.60% -1.601













































































































1) 日本経済新聞朝刊（2015 年 11 月 26 日 38 面）. 
2) 2015 年 8 月に黒田電気㈱の委任状争奪戦が起こる。C&I ホールディングスが株主提案と
して、村上世彰氏を黒田電気㈱の社外取締役に推薦したもの。開催された臨時株主総会の
結果、株主提案は認められなかったが、世間の関心を集めた出来事であった。 
3) 会社四季報 ONLINE「“新生”村上ファンド、再び表舞台に出た真意は？C&I 村上絢代
表を直撃インタビュー」（2015 年 7 月 28 日）. 
4）本分析では、ブロック株式取得の公表時を、大量保有報告書の提出日としている。大量保
有報告書は、株式取得等の報告義務が発生した日から 5 営業日までに提出しなければなら







6) 井上・加藤（2007）では、全サンプル企業のうち、東証 1 部以外の市場に上場している
企業が 4 割程度であり、東証 1 部上場銘柄でも小型株に集中していたことから、比較対象
企業（業種と時価総額を基準に選定）に対する超過リターンにより計測している。本稿で
は、サンプル企業は東証 1 部上場企業が 8 割程度であったため、TOPIX を採用した。 
7) 井上・加藤（2007）のウィンドウを参考としており、d.240 日間は、ファンドによる保





め、表 5 において一部サンプル数に差がある。 
10）表 5 において、全サンプル、旧村上グループ、旧村上グループ以外のファンドグループ
の分析結果は、投資開始から 1 年経過後に Exit した投資先企業も含んでいるため、Exit が
あった企業と無い企業がどちらも含まれた結果となっている。 
11）日本経済新聞朝刊（2016 年 12 月 9 日 15 面）.,東洋経済 ONLINE「旧アデランス社長
を解任、スティール・パートナーズの迷走」（2011 年 3 月 10 日）. 
12）日経産業新聞（2014 年 9 月 13 日 3 面）. 
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